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The most important goal of this research is to know the optimal portfolio 
and the optimal composition of capital in the company's shares are listed on 
Jakarta Islamic Indexs. This research were single indexs model. Single Indexs 
Model is a model of portfolio analysis uses by account of ERB value and Ci value 
to get the optimal shares on portfolio. Value of Ci is limiting the value of what 
was said ERB high.  
The population of this research is all shares which include on Jakarta 
Islamic Index, and using purposive sampling methode to get the sample. The 
sample in this research is shares included in the index JII, with a limited on 
shares which did not the stock split, reverse stock and new listing period between 
October to December 2008 and the period from January to March 2009.  
The results of this research, in the first period October - December 2008 
and the two-month period from January to March 2009, the optimal portfolio is 
not formed, because the value of all shares ERBi smaller than the value of Ci, so 
that does not produce an optimal composition of capital or the proportion of 
funds invested in the second period. 
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Investasi merupakan penanaman sejumlah dana dalam bentuk uang 
ataupun barang yang diharapkan akan memberikan hasil yang lebih di kemudian 
hari. Investasi dalam bentuk surat berharga (sekuritas) biasanya dapat dilakukan 
melalui pasar uang atau pasar modal (Astuti dan Sugiharto 2005 : 251). Investasi 
yang ditanamkan ke pasar uang seperti deposito, SBI dan valuta asing, sedangkan 
yang ditanamkan ke pasar modal seperti saham dan obligasi. Berbagai bentuk 
instrumen investasi tersebut dapat memberikan banyak peluang bagi investor 
untuk menginvestasikan modalnya. Bagi investor yang suka dengan risiko dapat 
menanamkan modalnya di pasar modal berupa saham, dengan imbalan 
pendapatan (return) yang tinggi. 
Menurut Tandelilin (2001 : 48) risiko investasi bisa diartikan sebagai 
kemungkinan terjadinya perbedaan antara return aktual dengan return yang 
diharapkan. Investor dalam berinvestasi, di samping menghitung return yang 
diharapkan juga harus memperhatikan risiko yang harus ditanggungnya. Oleh 
karena itu, investor harus pandai-pandai mencari alternatif investasi yang 
menawarkan tingkat return diharapkan yang paling tinggi dengan risiko tertentu, 
atau investasi yang menawarkan return tertentu pada tingkat risiko terendah. 
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Jika seorang investor menginginkan keuntungan yang optimal, investor 
harus menentukan strategi yang baik. Husnan (2005 : 54) menjelaskan bahwa 
untuk dapat meminimalkan risiko investasi, pemodal dapat melakukan 
diversifikasi yaitu dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi 
mereka, dengan kata lain mereka membentuk portofolio. 
Membentuk portofolio yang optimal dapat dilakukan dengan berbagai 
metode. Beberapa peneliti mengembangkan metode-metode untuk pemilihan 
portofolio yang optimal. Li et al., (2007), menyelidiki suatu masalah pemilihan 
portofolio waktu yang berkelanjutan dengan menggunakan earnings-at-risk (EaR) 
dari kekayaan terminal sebagai suatu ukuran dari risiko di dalam pemilihan 
portofolio optimal. Metode EaR memberikan kemudahan tidak hanya untuk 
memperoleh wujud solusi-solusi tertutup tetapi juga untuk membandingkan 
solusi-solusi kepada permasalahan optimisasi portofolio yang berbeda. 
Gunthorpe dan Haim (1994), mengasumsikan bahwa investor 
menggunakan analisis mean-variance untuk membuat keputusan portofolio dan 
mendemonstrasikan perubahan-perubahan di dalam investment horizon dapat 
mempengaruhi beta portofolio dan komposisi portofolio. 
Estrada (2008), mengusulkan suatu pendekatan heuristic optimisasi mean-
semivariance dalam portofolio optimal yang digunakan untuk mengetahui solusi-
solusi tertutup dari masalah - masalah mean-variance. Pendekatan ini sederhana 
dan akurat. 
  Bai et al., (2006), mengembangkan perkiraan yang baru yaitu metode 
Bootstrap untuk keuntungan optimal dari portofolio-portofolio pembiayaan 
sendiri (self-financing) dan perkiraan ini konsisten dengan parameter 
pendampingnya. Hasil simulasi tersebut mengkonfirmasikan metode bootstrap 
bisa menangkap inti sari dari masalah analisis portofolio pembiayaan sendiri. 
Metode ini memperbaiki ketelitian dari penilaian secara dramatis. Metode ini 
mudah untuk dijalankan dan praktis diterapkan untuk menerangkan prosedur 
optimisasi mean-variance (MV) self-financing. 
Lembaga investor biasanya menerapkan analisis mean-variance (MV) 
untuk menentukan bobot portofolio optimal (Kritzman et al., 2007). Menurut Bai 
et al., (2006), analisis mean-variance diperkenalkan oleh Markowitz (1952, 
1959), merupakan prosedur optimisasi portofolio, di mana investor-investor di 
dalam perusahaan memperhatikan risiko dan mengharapkan keuntungan dengan 
mencari alokasi pembebanan terbaik dari seleksi portofolio-portofolio.   
 Rodoni et al., (2002) dalam Nawawi (2006: 93) menjelaskan bahwa pada 
tahun 1952, Harry Markowitz menunjukkan secara matematis mengapa strategi 
“meletakkan semua telur dalam satu keranjang” merupakan strategi yang sangat 
berisiko sehingga diperlukan adanya diversifikasi aset. Berawal dari penelitiannya 
pada pasar saham, teori yang diajukannya menjadi dasar bagi praktek investasi 
modern. 
Teori prosedur optimisasi mean-variance adalah yang diharapkan menjadi 
alat yang tangguh untuk optimisasi portofolio dengan mengalokasikan kekayaan 
investor secara efisien di dalam perbedaan alternatif-alternatif investasi untuk 
mencapai keuntungan maksimum yang diharapkan. Meskipun, banyak penelitian 
seperti: Michaud (1989), Canner et al,. (1997), Simaan (1997) dalam Bai et al., 
(2006), menemukan bahwa optimisasi portofolio mean-variance bersifat tidak 
intuitif, di mana investor membuat perkiraan-perkiraan untuk melakukan lebih 
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banyak kecurangan daripada kebaikan. Michaud (1989) melihat bahwa proses 
optimisasi MV adalah suatu alat praktis untuk manajemen investasi ekuitas aktif 
di dalam keuangan yang modern. Ia menyebutkan hal ini sebagai optimisasi 
Markowitz dan menyebutkan bahwa optimalisasi MV sebagai perkiraan penilaian 
kesalahan maksimal. 
Model lain untuk menentukan portofolio optimal adalah yang dilakukan 
oleh Sun et al., (2006) dalam Kritzman et al.,  (2007), yaitu dynamic 
programming untuk menentukan aturan-aturan optimal ke kondisi keseimbangan 
kembali. Markowitz dan Erik L. van Dijk (2004) mengenalkan”a quadratic 
heuristic” untuk menyeimbangkan kembali pergeseran portofolio dengan tetap 
memperhatikan rata-rata keuntungan dari portofolio aset, model ini dianggap 
mempunyai manfaat, sehingga beberapa peneliti menggunakan model tersebut 
antara lain: Levy dan Markowtiz (1979); Kroll, Levy dan Markowtiz (1984); 
Cremers, Kritzman dan Page (2003); Cremers, Kritzman dan Page (2005) dalam 
(Kritzman et al., 2007). 
Selain model di atas, untuk menyusun  komposisi optimal dari berbagai 
macam aset, bisa digunakan konsep optimalisasi dalam investasi yang 
dikembangkan oleh Sharpe (1964) dan Lintner (1965) yang merupakan 
pengembangan dari gagasan dasar yang berasal dari Markowitz (1952), adapun 
prinsip dasar ide Sharpe, Lintner dan Markowitz adalah menyederhanakan 
permasalahan pemilihan portofolio optimal dengan mengasumsikan bahwa 
preferensi investor hanya bergantung pada mean-variance dari nilai likuidasi 
portofolio yang random menurut Freixas dan Robert (1997) dalam Setyanto 
(2006). 
Menurut Markowitz, pilihan yang dihadapi seorang investor adalah resiko 
dan expected return. Menurut Bai et al., (2006), pada pemilihan aset, prosedur 
optimalisasi portofolio MV bisa untuk melihat alokasi terbaik dari berbagai 
kekayaan investor pada perusahaan dan mereka memiliki harapan terhadap 
keuntungan dan risiko. Bai et al., (2006) menjelaskan pula bahwa MV Markowitz 
merupakan prosedur optimalisasi yang pada kenyataannya bermanfaat. 
Beberapa penelitian yang menggunakan teori Markowitz dilakukan oleh 
Mc Allister dan Mingo’s (Altman 1996), Kaplan (1998), Abdullah (2003), 
Mutarto(2003), Sumanto (2004), David dan Dionne (2005) dalam Nawawi (2006). 
Hasil penelitian menurut Mc Allister dan Mingo’s (Altman, 1996), menemukan 
bahwa masih sedikit bank yang menerapkan teori Markowitz. Menurut Kaplan 
(1998), dalam beberapa hal, analisa MV lebih tepat diterapkan pada alokasi aset 
daripada pemilihan portofolio saham. Abdullah (2003), Mutarto (2003) dan 
Sumanto (2004) menjelaskan bahwa untuk mendapatkan return yang optimal 
dengan tingkat risiko tertentu, seorang investor atau sebuah perusahaan dapat 
menerapkan teori portofolio modern Markowitz. Menurut David dan Dionne 
(2005) metode kuantitaif pada teori Markowiz terbukti efektif untuk mengukur 
tingkat risiko yang aman bagi portofolio yang dibentuk.  
Model portofolio Markowitz memang bisa membantu investor untuk 
menghitung return yang diharapkan dan risiko portofolio, tetapi model tersebut 
memerlukan perhitungan dengan menggunakan kovarians yang terlalu kompleks 
terutama jika investor dihadapkan pada jumlah sekuritas yang banyak. 
William Sharpe mengembangkan dan menciptakan model indeks tunggal. 
Model ini mengkaitkan perhitungan return setiap aset pada return indeks pasar. 
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Salah satu konsep penting dalam model ini adalah terminologi beta yang 
merupakan ukuran kepekaan return sekuritas terhadap return pasar. Pada model 
indeks tunggal risiko disederhanakan ke dalam dua komponen, yaitu risiko pasar 
dan risiko keunikan perusahaan. Penyederhanaan dalam model indeks tunggal 
bisa menyederhanakan perhitungan risiko portofolio Markowitz yang sangat 
kompleks menjadi perhitungan sederhana (Tandelilin 2001 : 70). 
Penelitian ini memfokuskan kepada pembentukan komposisi portofolio 
investasi pada perusahaan yang terdaftar dalam JII, dengan menggunakan 
instrumen investasinya berupa saham. Alasan pengambilan obyek tersebut, karena 
sepanjang tahun 2007, pertumbuhan indeks JII melebihi pertumbuhan indeks LQ-
45 dan IHSG. Pertumbuhan indeks JII mencapai 58,38 persen, sedangkan 
pertumbuhan indeks LQ-45 dan IHSG masing-masing mencapai 52,58 persen dan 
52,08 persen. Mengamati perkembangan tersebut, terlihat perkembangan 
keuntungan pasar rata-rata pada saham yang tergabung di JII lebih tinggi dari 
perkembangan keuntungan pasar di kelompok pasar LQ-45. Penelitian ini 
mencoba untuk melihat portofolio saham yang memberikan return tertinggi pada 
tingkat risiko yang dapat diterima.  
 
TINJAUAN PUSTAKA  
 
Investasi  
 
Menurut Husnan (2004 : 13) investasi adalah setiap penggunaan dana 
dengan maksud untuk memperoleh penghasilan. Sedangkan menurut Tandelilin 
(2001: 3) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di 
masa yang akan datang. Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk 
digunakan didalam produksi yang efisien selama periode waktu yang  tertentu 
(Jogiyanto 2000, 5). Dari beberapa pengertian investasi dapat disimpulkan bahwa 
investasi merupakan kegiatan dalam bidang finansial yang dimaksudkan untuk 
memperoleh hasil yang maksimal dari kekayaan atau asset yang ditanam.  
Investasi berdasarkan konsep Islam sesungguhnya tidak berbeda dengan 
konsep konvensional secara filosofis. Namun tentu saja ada perbedaan dalam 
operasionalnya. Perbedaan investasi secara Islam dengan investasi konvensional 
yang paling fundamental menurut Yasni dan Pontjowinoto dalam Setyanto (2006) 
adalah sebagai berikut: 
1. Investasi syariah mempunyai substansi entitas investasi yang sesuai syariah 
Islam. 
2. Investasi syariah mempunyai cara mentransaksikan substansi entitas investasi 
yang sesuai dengan syariat Islam. 
3. Investasi konvensional dalam kedua hal di atas mengacu pada hukum positif 
dan kelaziman dalam komunitas investasi secara umum. 
 
Jenis-jenis Instrumen Investasi Syariah 
 
Jenis-jenis instrumen investasi yang telah dikembangkan di Indonesia dan 
digunakan sebagai sarana dan wahana investasi perusahaan reksadana syariah 
menurut Tim IBI dalam Asytuti (2008), dijelaskan sebagai berikut: 
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1. SWBI dan IMA 
Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) adalah instrumen penitipan 
jangka pendek bank yang merupakan ekses dari likuiditas. Jangka  waktu 
penitipannya 1 minggu, 2 minggu dan maksimal 1 bulan. Nominal 
penitipannya minimal sebesar Rp 500 juta dan selebihnya kelipatan Rp 50 juta. 
Atas penempatan dana tersebut, BI memberi bonus yang mengacu pada tingkat 
indikasi imbalan IMA di PUAS. Investasi Mudarabah Antarbank (IMA) 
merupakan instrumen Pasar Uang Antarbank Syariah (PUAS). Jangka waktu 
maksimumnya 90 hari. Sertifikat ini diterbitkan oleh Bank Syariah dan Unit 
Syariah bank konvensional. Untuk sertifikat ini, pengalihan jual hanya boleh 
dilakukan oleh bank penerbit. Sedangkan bank pembeli tidak boleh 
mengalihkan kepada pihak berikutnya. Imbalan dibayarkan setiap awal bulan 
sebesar realisasi tingkat imbalan deposito investasi mudharabah pada bank 
penerbit. 
Bank Indonesia (BI) telah menerbitkan instrumen moneter berbasis 
syariah yang bernama Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Instrumen 
khusus untuk perbankan syariah ini menggantikan Sertifikat Wadiah Bank 
Indonesia (SWBI) yang selama ini berlaku sebagaimana Peraturan Bank 
Indonesia No. 10/11/PBI/2008 tentang Sertifikat Bank Indonesia Syariah yang 
telah diterbitkan. 
2. Deposito Mudharabah 
Merupakan satu bentuk simpanan di perbankan syariah dengan akad 
bagi hasil. Bank syariah menetapkan akad mudharabah untuk deposito ini. 
Dalam hal ini deposan bertindak sebagai shahibul maal dan bank syariah 
selaku mudharib. Penerapan mudharabah terhadap deposito dikarenakan 
terdapat kesesuaian di antara keduanya. Pada deposito syariah, ada satu jenis 
yang pemilik dananya menetapkan syarat-syarat tertentu yang harus dipenuhi 
oleh pihak bank. Syarat tertentu itu biasanya merupakan arahan investasi yang 
dibolehkan oleh pemilik dana. Deposito demikian disebut deposito 
mudharabah muqayyadah. 
3. Obligasi Syariah 
Berbeda dengan konsep umum obligasi, obligasi syariah bukan 
merupakan utang berbunga tetap, tetapi lebih merupakan penyertaan dana yang 
didasarkan pada prinsip bagi hasil. Landasan traksaksinya bukan akad utang 
piutang melainkan penyertaan. Obligasi sejenis ini lazim dinamakan 
muqaradhah bond (muqaradhah merupakan nama lain dari mudharabah, ahli 
Irak sering mengunakan istilah yang pertama sementara kaum Hijaz 
menggunakan yang kedua). Obligasi syariah bermanfaat sebagai instrumen 
keuangan/investasi jangka panjang dalam waktu tertentu untuk melaksanakan 
kegiatan komersial dan dapat saling dipertukarkan antar pihak. Ini bisa terjadi 
karena syariah bonds bukanlah surat hutang tetapi investasi di pasar modal 
syariah. Secara natural obligasi syariah mempunyai proses balancing/hedging 
sendiri antara cost dan income dalam penerbitannya karena returnnya 
didasarkan pada konsep bagi hasil, bagi kontribusi dan bagi risiko. Obligasi 
syariah mampu me-leverage out cost of fund, yang artinya bisa menjadikan 
biaya dana itu variabel.  
4. Saham-saham JII 
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Saham-saham yang masuk dalam JII adalah saham-saham dari 
perusahaan yang dianggap sudah menjalankan bisnis secara syariah. Saham 
yang masuk JII sudah melewati satu penyaringan ketat. Seleksinya dilihat dari 
dua segi: Pertama dilihat dari industrinya, yakni bukan satu perusahaan yang 
menghasilkan produk-produk yang bertentangan dengan syariah Islam. Dengan 
alasan itu, saham dari perusahaan yang memproduksi minuman beralkohol, 
berkaitan dengan perjudian, kegiatan usahanya berbau maksiat, dan lembaga 
keuangan konvensional tidak bisa masuk dalam JII. Kedua dilihat dari sisi 
keuangannya, yakni dengan melihat rasio hutang atas aset, rasio piutang atas 
aset, rasio interest income atas pendapatan perusahaan. Penilaian saham ini 
dilakukan setiap enam bulan. Dari 30 jenis saham yang masuk JII tersebut, 
tercatat hanya ada 16 saham yang terus menerus masuk dalam indeks syariah 
tersebut.  
5. Reksadana Syari’ah 
Reksadana syariah adalah reksadana yang pengelolaan dan kebijakkan 
investasinya mengacu pada syariat Islam. Reksadana syariah hanya 
menginvestasikan dananya pada saham-saham atau obligasi perusahaan yang 
produk dan pengelolaannya tidak bertentangan dengan syariat Islam.  
 
Pasar Modal Syariah  
 
Pasar Modal adalah pasar yang mempertemukan pihak-pihak yang 
memerlukan dana jangka panjang dan mereka yang menyediakan dana tersebut 
yang biasa disebut dengan Bursa Efek. Sedangkan yang dimaksud dengan pasar 
modal Syariah menurut Firdaus et al. (2005) adalah pasar modal yang 
menerapkan prinsip-prinsip Syariah, sebagai berikut: pertama: larangan terhadap 
setiap transaksi yang mengandung unsur ketidakjelasan, kedua: instrumen atau 
efek yang diperjualbelikan harus memenuhi kriteria halal. 
Investasi keuangan menurut syari’ah dapat dikaitkan dengan perdagangan 
atau kegiatan usaha baik berbentuk produk, asset ataupun jasa. Syari’ah 
memberikan dasaran bahwasannya berinvestasi harus terkait langsung sengan 
suatu asset atau kegiatan usaha yang menghasilkan manfaat . Berkaitan dengan 
pasar modal maka investasi yang dapat dilakukan adalah membeli saham 
perusahaan baik non publik ataupun publik. Investasi di saham perusahaan publik 
dapat dilakukan melalui pembelian saham pada pasar perdana mapun pasar 
sekunder.  Investasi yang dapat dilakukan dipasar modal adalah sebagai berikut: 
 
1. Pembelian Saham.  
Saham yang dapat dibeli adalah saham-saham yang sesuai dengan 
kreteria Dewan Syariah Nasional (DSN). Adapun kaidah-kaidah syari’ah yang 
dapat dipenuhi dalam instrumen saham adalah sebagai berikut: 
a. Akad yang digunakan adalah musyarakah/ mudharabah jika ditawarkan 
secara terbatas. 
b. Revenue atau hasil yang ditawarkan berupa bagi hasil bukan rate atau 
kupon. 
c. Emiten adalah perusahaan halal dan Islami menurut kreteria DSN. 
d. Semua akad pada pasar perdana berbasis transaksi riil (underlying asset 
jelas) bukan untuk membayar hutang. 
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e. Tidak boleh spekulasi, gharar dan maysir. 
 
2. Pembelian Obligasi Pembiayaan Usaha Syari’ah 
Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emitten kepada investor dengan 
kewajiban memberikan bagi hasil serta membayar kembali dana obligasi pada 
saat jatuh tempo. Obligasi Syariah adalah suatu kontrak perjanjian tertulis 
jangka panjang untuk membayar kembali pada waktu tertentu beserta seluruh 
manfaat secara periodik menurut akad. Instrumen Obligasi Syariah berdasarkan 
Fatwa DSN No.32/DSN-MUI/iX/2002 dapat diterbitkan dengan menggunakan 
prinsip mudharabah, ijarah, musyarakah, salam, istisna dan murabahah 
tergantung dengan emiten. 
 
Teori Portofolio 
 
Teori portofolio modern pertama kali diperkenalkan oleh Harry Markowitz 
pada awal tahun 1956. Dalam teori ini dikemukakan beberapa hal mengenai 
perhitungan return, risiko, dan bagaimana membentuk portofolio. 
Portofolio diartikan sebagai serangkaian beberapa aktiva yang 
diinvestasikan dan dipegang oleh investor, baik perseorangan maupun lembaga. 
Kombinasi aktiva tersebut bisa berupa aktiva riil, maupun aktiva finansial. Para 
pemodal menginvestasikan dananya di pasar modal biasanya tidak hanya pada 
satu saham, alasannya dengan melakukan kombinasi pemodal  bisa meraih 
keuntungan optimal dan sekaligus akan memperkecil risiko melalui diversifikasi. 
Bukti empiris menunjukkan bahwa semakin banyak jenis saham yang 
dikumpulkan dalam keranjang portofolio, maka risiko kerugian saham yang satu 
dapat dinetralisir dengan keuntungan yang diperoleh dari saham atau instrumen 
investasi lainnya. Pendekatan portofolio menekankan pada psikologi bursa dengan 
asumsi hipotesis mengenai bursa, yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien 
diartikan bahwa harga-harga saham akan merefleksikan secara menyeluruh semua 
informasi yang ada di bursa. 
 
Menghitung Return (Tingkat Keuntungan) 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa 
return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi 
yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return realisasi dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah 
satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini juga berguna sebagai 
dasar penentuan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dan risiko 
di masa datang. Pengukuran return realisasi dapat dilakukan dengan: return total, 
relatif return, kumulatif return dan return disesuaikan.  
Tingkat return selalu terkait dengan kemungkinan terjadinya expected 
return pemodal. Oleh karenanya, return dihitung berdasarkan rata-rata yang 
berasal dari suatu distribusi return, pengukuran rata-rata atau central tendency 
dari suatu distribusi return disebut juga dengan expected return (Elton dan Gruber 
1995) dalam Indrawati (2005). 
 
Menghitung Risiko  
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Risiko adalah kemungkinan penyimpangan actual return dengan expected 
return. Dimensi risiko ada dua, yaitu menyimpang lebih kecil atau menyimpang 
lebih besar. Risiko merupakan variabilitas return terhadap return yang 
diharapkan. Maka risiko diukur berdasarkan penyebaran di sekitar rata-rata atau 
yang biasa disebut dengan standar deviasi, yang mengukur absolut penyimpangan 
nilai-nilai yang sudah terjadi dengan nilai rata-ratanya sebagai nilai yang 
diharapkan. 
Kemungkinan dari penyimpangan dapat berupa bilangan positif dan 
negatif, dan saling meniadakan, sehingga ada dua cara untuk mengatasi masalah 
tersebut. Pertama, mengabaikan tanda negatif dari bilangan tersebut, sehingga 
semuanya positif. Kedua, mengkuadratkan selisih tersebut sehingga hanya 
hasilnya positif. 
Standar deviasi digunakan untuk mengukur risiko dari return realisasi, 
sedangkan risiko dari return ekspektasi diukur dengan varian. 
 
Portofolio Efisien 
Menurut Bodie et al. (2006), dalam pembentukan portofolio, investor 
selalu ingin memaksimalkan return yang diharapkan dengan tingkat risiko 
tertentu yang bersedia ditanggungnya atau mencari portofolio yang menawarkan 
risiko terendah dengan tingkat return tertentu. Karakteristik portofolio seperti ini 
disebut sebagai portofolio yang efisien. 
Dalam membentuk portfolio yang efisien harus berpedoman pada asumsi 
tentang bagaimana perilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi yang 
akan diambil. Salah satu asumsi yang paling penting adalah pada umumnya semua 
investor tidak menyukai risiko (risk averse). Investor seperti ini jika dihadapkan 
pada  beberapa alternatif investasi yang menawarkan return yang sama dengan 
risiko yang berbeda akan cendrung memilih investasi dengan risiko yang lebih 
rendah. 
Membentuk portofolio yang efisien perlu diperhatikan koefisien tingkat 
keuntungan dari masing-masing aset yang membentuk portofolio. Koefisien 
korelasi dari suatu portofolio mencerminkan keeratan hubungan antara tingkat 
keuntungan dari aset-aset yang membentuk portofolio. 
Portofolio yang efisien akan mempunyai koefisien korelasi dari aset-aset 
yang mendekati negatif satu. Jika koefisen korelasi positif satu, maka portofolio 
tidak akan bermanfaat karena tidak akan mengurangi risiko (hanya merupakan 
rata-rata tertimbang dari risiko individu), dan apabila koefisien korelasi positif 
sempurna, maka harga kedua aset tersebut sama-sama naik atau sama-sama turun, 
sehingga portofolio yang terbentuk tidak mempengaruhi. 
 
Portofolio Optimal 
Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari 
sekian banyak alternatif yang ada pada kumpulan portfolio yang efisien. 
Pemilihan portofolio tersebut disesuaikan dengan preferensi investor yang 
bersangkutan terhadap return maupun risiko yang melekat pada portfolio yang 
dipilihnya. 
 
Penelitian Terdahulu 
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Penelitian yang dilakukan oleh Indrawati (2005), dimana dalam penelitian 
tersebut  instrumen investasinya berupa saham yang terdapat di 20 saham Top 
frekuensi di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan periode pengamatan bulan Oktober 
– Desember 2004 dan bulan Januari – Maret 2005. Penelitian menggunakan 
Model Indeks Tunggal dengan program excel, dimana hasil dari penelitiannya: 
pada periode pertama portofoio efisien  adalah saham PGAS dan BBCA. Saham 
PGAS mendominasi saham BBCA, dimana saham PGAS mempunyai posisi 
return tinggi adalah 1,29% dengan tingkat risiko 12,12% dan proposi dana 
86,41%. Sedangkan untuk periode kedua portofolio efisien adalah saham ENRG, 
UNSP, dan BLTA, dengan didominasi oleh saham ENRG, dimana return tinggi 
sebesar 1,20% dengan tingkat risiko 12,12% dan posisi dana 77,07%. 
Penggunaan teori portofolio banyak digunakan pada analisis berbagai 
instrumen investasi, seperti yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti, antara 
lain: Nawawi (2006) melakukan penelitian tentang komposisi portofolio dengan 
metode Markowitz di Unit Usaha Syariah BRI (UUS BRI) dengan menggunakan 
empat jenis pembiayaan yaitu murabahah, ijarah, mudharabah dan musyarakah. 
Dari penelitian tersebut menghasilkan return tertinggi pada saat UUS BRI 
mengalokasikan 100% investasinya pada pembiayaan musyarakah dan tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata return portofolio yang sudah 
ada dengan rata-rata return portofolio optimal yang dibentuk. 
Setyanto (2006) melakukan penelitian tentang menyusun portofolio 
investasi optimal pada Reksadana Batasa Syariah dengan instrumen investasi 
yakni: Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI), obligasi syariah, deposito 
mudharabah, dan saham-saham JII yang merupakan arahan investasi Batasa 
Syariah. Penelitian ini menghasilkan kombinasi dua instrumen, yaitu obligasi 
syariah dan deposito syariah yang mampu memberi return yang baik. 
Penelitian oleh Rahmayanti (2006) dilakukan pada BRIngin Life Syariah 
(BLS), dengan instrumennya: SWBI, deposito bank syariah, obligasi syariah, 
reksadana syariah, dan saham-saham JII. Hasil penelitian tersebut menyatakan 
bahwa portofolio yang ada di BRIngin Life Syariah belum menghasilkan tingkat 
imbal hasil dan tingkat risiko yang optimal.  
Astuti dan Sugiharto (2005) melakukan penelitian tentang pembentukan 
portofolio optimal pada Perusahaan Industri Plastics dan Packaging di BEJ, 
dengan periode pengamatan selama 5 tahun (1999 - 2003), hasil penelitiannya 
diperoleh kombinasi portofolio dari 5 saham ada 4, dari keempat kombinasi 
tersebut yang paling optimal adalah dari  kombinasi portofolio 2 saham, yaitu 
saham PT. Argha Karya Prima Industri Tbk dan saham PT. Berlina Tbk  dengan 
proporsi dana masing-masing 28% dan 72%, kombinasi kedua saham tersebut 
menghasilkan expected return sebesar 0,27% dengan standar deviasi sebesar 
0,23%. 
Alexander dan Baptista (2001) menguji implikasi yang timbul dari 
pemilihan portofolio dengan menggunakan model VaR-constrained mean 
variance efficient frontier. Hasil penelitian memberikan implikasi yang penting 
untuk regulasi perbankan, dimana dasar pendekatan VaR untuk menentukan 
modal regulasi minimum berhubungan dengan portofolio perdagangan milik bank 
pada risiko pasar, dimana bank boleh mengurangi kebutuhan modal regulasi 
minimum dengan meningkatkan standar deviasi tentang portofolionya. 
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Fitriyani (2006) menganalisis risiko pasar atas investasi dengan model 
Value at Risk (VaR) pada Reksadana PMN Syariah tahun 2003 -2004, 
menyimpulkan bahwa model value at risk (VaR) dapat digunakan untuk 
mengukur risiko investasi pada reksadana tersebut.  
Kramer dan Lensink (2009) dalam penelitiannya mencoba 
mengestimasikan pengaruh advisor pada return portofolio investor individual. 
Data yang digunakan yaitu imbal hasil bulanan adalah 233,693 pada 6,758 
investor Belanda. Penelitian ini menyimpulkan bahwa advisor mempunyai 
pengaruh positif pada tingkat diversifikasi portofolio investor individual, yang 
menghasilkan imbal hasil dan keragaman. 
 Costa dan Nabholz (2007) menyelidiki beragam masalah optimization 
mean-variance pada pemilihan portofolio, dengan mempertimbangkan pada nilai 
intermedit yang diharapkan atau bermacam-macam portofolio. Keuntungan dari 
penggunaan teknik optimization mean-variance ini dimungkinkan untuk 
mengendalikan prilaku intermedit dari suatu imbal hasil atau beragam portofolio.  
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan Indrawati 
(2005) terletak pada pemilihan instrumen investasi yang digunakan, di mana 
penelitian ini  menekankan pada instrumen saham syariah atau indeks saham 
syariah (JII), selain itu periode pengamatan dalam penelitian ini menggunakan 
periode bulan Oktober – Desember 2008 dan Januari – Maret 2009, perbedaan 
lainnya pada penelitian ini menggunakan aset bebas risiko berupa Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS). 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pembentukan portofolio 
investasi yang optimal pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic 
Indeks (JII) dengan menggunakan metode indeks tunggal. Penggunaan metode 
tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Nawawi, Setyanto dan 
Rahmayanti yang menggunakan metode Markowitz dalam menyusun portofolio 
yang optimal.  
 
Kerangka Berpikir 
 
Investor dalam berinvestasi, di samping menghitung return yang 
diharapkan juga harus memperhatikan risiko yang harus ditanggungnya. Investor 
selalu ingin memaksimalkan return yang diharapkan dengan tingkat risiko 
tertentu atau mencari portofolio yang menawarkan risiko terendah dengan tingkat 
return tertentu (disebut sebagai portofolio yang efisien). Untuk dapat 
meminimalkan risiko investasi, pemodal dapat melakukan diversifikasi yaitu 
dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi mereka, dengan 
kata lain mereka membentuk portofolio. Dalam membentuk portofolio, investor 
perlu mencari portofolio optimal yaitu merupakan portofolio yang dipilih seorang 
investor dari sekian banyak alternatif pada kumpulan portofolio yang efisien. 
Untuk mendapatkan return yang optimal dengan tingkat risiko tertentu, 
seorang investor dapat menerapkan perhitungan dengan model indeks tunggal. 
Penggunaaan indeks tunggal (indeks beta) memerlukan penaksiran dari saham-
saham yang akan dimasukkan ke dalam portofolio. Beta yang digunakan adalah 
beta portofolio karena lebih akurat dari beta sekuritas individual. Pembentukan 
portofolio memungkinkan kesalahan tersebut diperkecil. Oleh karena itu semakin 
banyak sekuritas yang dipergunakan untuk membentuk suatu portofolio, maka 
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semakin banyak pula koefisien determinannya. Dengan demikian beta portofolio 
historis akan merupakan prediktor beta masa depan yang lebih baik daripada beta 
sekuritas individual. 
Portofolio optimal berisi aktiva yang mempunyai nilai rasio ERB yang 
tinggi, aktiva dengan rasio ERB yang rendah tidak dimasukkan kedalam 
portofolio yang optimal, oleh karena itu diperlukan sebuah titik pembatas (Cut Off 
Point) yang menentukan nilai ERB itu dikatakan tinggi, sehingga sekuritas yang 
membentuk portofolio optimal adalah sekuritas yang mempunyai nilai ERB lebih 
besar atau sama dengan nilai Ci atau Cut off point, sedangkan sekuritas yang 
mempunyai lebih kecil dari Ci tidak diikut sertakan dalam pembentukan 
portofolio optimal. Setelah dilakukan perhitungan pembentukan portofolio 
optimal selanjutnya melakukan perhitungan alokasi jumlah modal yang akan 
ditanamkan dalam komposisi portofolio optimal. 
 
METODE PENELITIAN 
1. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan jenis 
penelitian lebih bersifat deskriptif. 
 
2. Teknik Pengumpulan Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam 
Jakarta Islamic Indeks (JII). Saham dipilih dengan nilai transaksi rata-rata 
tertinggi harian sejumlah 30 saham. Penelitian ini menggunakan sampel 
dengan pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode purposive sampling, 
yaitu pemilihan sampel saham perusahaan selama periode penelitian 
berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria sampel yang digunakan adalah saham-
saham yang tidak mengalami stock split, reverse stock dan saham yang baru 
listing antara periode tersebut.  Pembatasan ini dilakukan untuk menghindari 
perubahan harga yang terjadi selama periode pengamatan, menghindari harga 
rata-rata antara harga saham lama dan harga saham baru, dan untuk 
perhitungan harga yang tidak lengkap yang terjadi karena saham baru listing 
dalam JII. 
Dari hasil pengamatan dicari 15 sampel saham yang memenuhi kriteria 
untuk saham-saham yang mempunyai return tinggi. Pengamatan ini hanya 
dilakukan sebanyak 15 sampel karena untuk membatasi jumlah pembentukan 
portofolio saham. 
Batasan ruang lingkup penelitian adalah bulan Oktober – Desember 2008 
dan Januari – Maret 2009. Data yang diambil merupakan data sekunder yang 
diperoleh melalui media internet khususnya data mengenai saham perusahaan-
perusahaan yang listing dalam JII dan indeks harga saham gabungan yang 
diakses melalui www.idx.co.id, serta data Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
yang diakses melalui www.bi.go.id. 
 
3. Teknik Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan menggunakan model indeks tunggal 
untuk menentukan set portofolio yang optimal, sedangkan perhitungannya 
dilakukan dengan menggunakan program excel. Keseluruhan analisis data 
dilakukan pada tiap-tiap periode pengamatan, yang dilakukan untuk 15 saham 
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teraktif meliputi periode pertama bulan Oktober – Desember 2008 dan periode 
kedua bulan Januari – Maret 2009. Langkah-langkah yang akan dilakukan 
dapat dijelaskan berikut ini: 
a. Mendeskripsikan perkembangan harga saham di tiap-tiap periode 
pengamatan. Langkah pertama adalah mendiskripsikan perkembangan harga 
harian 15 sampel saham periode pertama bulan Oktober – Desember 2008 
dan periode kedua bulan Januari – Maret 2009. Data diambil pada saat 
penutupan transaksi yaitu harga penutupan per harian. 
b. Menghitung return realisasi, tingkat keuntungan yang diharapkan (Expected 
Return) dan risiko saham individual dari setiap saham di tiap-tiap periode 
pengamatan. Perhitungan ini juga berlaku untuk menghitung indeks harga 
saham gabungan (mencerminkan nilai Rm), sedangkan SBIS hanya dihitung 
tingkat keuntungan yang diharapkan (Expected Return) dan risiko. 
1) Menghitung return realisasi setiap saham individual, yang dilakukan 
dengan program excel menggunakan rumus: 
 
Dimana: 
    = return realisasi pada hari ke t saham A (%); 
     = closing price pada hari ke t saham A; dan 
 = closing price pada hari ke t  saham A. 
2) Menghitung t ingkat keuntungan yang diharapkan (Expected`Return) 
setiap saham individual. Perhitungan menggunakan program excel 
dengan rumus Average, yaitu menghitung prosentase rata-rata return 
realisasi saham A dibagi jumlah return realisasi saham A. 
E(Ri) = Σ  
Dimana:  
= Tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi i (%); 
        = Return realisasi pada hari ke t saham A (%); dan 
n          = Jumlah return realisasi saham A. 
3) Menghitung standar deviasi digunakan untuk mengukur risiko dari 
return realisasi. 
SD =  
Dimana: 
SD = standar deviasi; 
 = nilai rata-rata; 
Xi           = nilai ke i; dan 
   n = jumlah observasi. 
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4) Risiko dari return ekspektasi diukur dengan σ
2 
(variance) yang 
merupakan kuadrat dari standar deviasi.  
 Var (Ri) = SD
2 
c. Menghitung korelasi antar saham, covariance, beta, alpha, dan variance ei. 
Korelasi antar saham dihitung dengan menggunakan program Excel, 
dengan menggunakan rumus Correl. Correl menghitung koefisien korelasi 
antar dua data, perbandingan perhitungan dalam suatu periode tertentu 
return realisasi suatu saham A dengan perhitungan return realisasi saham B. 
Covariance antar saham dihitung dengan menggunakan program 
Excel, dengan menggunakan rumus Covar. Covar menghitung covariance, 
rata-rata penhyimpangan untuk masing-masing data yaitu data perbandingan 
perhitungan dalam suatu periode tertentu return realisasi suatu saham A 
dengan perhitungan return realisasi saham B. 
Beta adalah risiko relevan dari saham individual. Beta digunakan 
untuk menghitung excess return to beta dan Bj, Bj digunakan untuk 
menghitung Ci. 
βi = ( riM 
Dimana: 
Βi  = Beta saham individual; 
σi  = Standar deviasi saham individual;  
σM   = Standar deviasi pasar (IHSG); dan 
riM = korelasi ekspektasi return saham dengan return pasar. 
 
Alpha (αi) merupakan intercept return realisasi saham A dengan 
return realisasi pasar (IHSG). Alpha digunakan untuk menghitung variance 
ei. Dihitung dengan menggunakan program Excel menggunakan rumus 
Intercept. Intercept mengkalkulasi perbandingan perhitungan return 
realisasi suatu saham dengan perhitungan return realisasi IHSG dalam suatu 
periode tertentu diwaktu yang sama. 
Variance ei adalah varian dari residual error saham ke i yang juga 
merupakan risiko unik atau tidak sistematik, dihitung dengan menggunakan 
program Excel, dengan menggunakan rumus: 
 
Dimana: 
σ2ei (A)   = variance ei saham A; 
σ2A       = variance saham A; 
σ2IHSG  = variance IHSG; dan 
αA      = alpha saham A.  
d. Menentukan portofolio optimal dan proporsi dana yang diinvestasikan. 
Penentuan portofolio optimal dan proporsi dana yang diinvestasikan 
akan dilakukan dengan perhitungan portofolio optimal model indeks tunggal 
dengan menggunakan program Excel. 
Langkah-langkah untuk menentukan portofolio dan proporsi dana 
dengan memasukkan: 
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1) Data nama saham, E(Ri), Beta, Varian ei, dan nilai Rf, dan varian Rm-
nya; dan 
2) Menghitung nilai ERBi. 
Portofolio optimal akan berisi saham-saham yang mempunyai 
nilai ERBi yang tinggi, saham-saham yang nilai ERBinya rendah tidak 
akan dimasukkan ke dalam portofolio yang optimal, dengan demikian 
diperlukan titik pembatas yang menentukan batas nilai ERBi. Langkah-
langkah untuk menentukan titik pembatas adalah sebagai berikut:  
a) Mengurutkan saham-saham berdasarkan nilai ERBi terbesar ke nilai 
ERBi terkecil. 
b) Menghitung Ai dan Bi. 
c) Menghitung nilai Aj dan Bj. Perhitungannya dengan memasukan 
nilai Ai saham A = Aj, selanjutnya mengakumulatifkan Ai saham A 
dan Ai saham B, dan seterusnya, demikian pula dengan perhitungan 
nilai Bj. 
d) Menghitung nilai Ci yang dihitung dari kumulasi nilai-nilai A1 
sampai dengan Ai dan nilai-nilai B1 sampai dengan Bi. 
e) Mencari nilai pembatas (C*). Saham-saham yang membentuk 
portofolio optimal adalah saham-saham yang mempunyai ERBi lebih 
besar atau saham dengan nilai ERBi di titik C*. 
3) Menghitung proporsi dana untuk masing-masing saham dalam portofolio 
optimal model indeks tunggal ditunjukkan dengan nilai Xi dan Wi untuk 
prosentase dananya. Menghitung prosentase proporsi dana, dengan 
menggunakan rumus: 
Wi(A)  =  
Dimana: 
Wi(A) = Prosentase dana saham A; 
Xi(A) =  Nilai proporsi dana; dan 
 Σxi       =  Jumlah Xi. 
e. Menentukan Beta, Alpha, Return, Variance, dan Standar Deviasi dari set 
portofolio optimal di tiap-tiap periode pengamatan. 
1) Menentukan beta portofolio menggunakan model indeks tunggal 
dilakukan dengan program excel dengan rumus: 
βp = Σ Xiβi 
2) Alpha portofolio αp ,  dihitung dengan rumus: 
αp = Σ Xiαi 
3) Setelah diketahui beta dan alpha portofolio, dapat ditentukan Return 
portofolio, variance portofolio dan standar deviasi portofolio dari 
portofolio optimal. Perhitungan menggunakan program excel, dengan 
rumus: 
a) Return portofolio, rumusnya dinyatakan sebagai berikut: 
  E(Rp) = αp + βpE(RM) 
b) Variance portofolio (σp
2
), rumusnya adalah sebagai berikut: 
   σp
2
 = βp
2σM
2
 + ΣXi2 σei2 
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c) Standar portofolio dicari dengan mengakar kuadratkan variance 
portofolio (σp
2
) atau dengan rumus berikut ini:  σp  = βp σM. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Penelitian ini meneliti perkembangan 15 saham teraktif dari perusahaan-
perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) selama 6 bulan 
berturut-turut dengan membaginya menjadi dua periode pengamatan, yaitu: 
periode pertama adalah bulan Oktober – Desember 2008 dan periode kedua pada 
bulan Januari – Maret 2009. Data ke 15 saham teraktif merupakan sampel yang 
dipilih dari populasi saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks yang 
berjumlah 30. Berdasarkan kriteria dalam pemilihan sampel diperoleh 26 saham 
pada periode Oktober – Desember 2008 dan 25 saham pada periode Januari – 
Maret 2009. Selanjutnya dari masing-masing jumlah saham pada kedua periode 
tersebut dibuat rangking berdasarkan total nilai return tinggi saham top frekuensi. 
Dari hasil pengamatan dipilih 15 sampel saham yang memenuhi kriteria untuk 
saham-saham yang mempunyai return tinggi. Pengamatan ini hanya dilakukan 
sebanyak 15 sampel karena untuk membatasi jumlah pembentukan portofolio 
saham. 
Berdasarkan hasil analisis penelitian perkembangan 15 saham teraktif 
selama 6 bulan yang terbagi menjadi 2 periode, adalah sebagai berikut: 
1. Periode Pertama Bulan: Oktober – Desember 2008  
Hasil analisis periode pertama diperoleh 15 saham teraktif dengan 
return tinggi berdasarkan total frekuensinya, adalah sebagai berikut: ANTM, 
TINS, PTBA, INCO, TKLM, UNSP, WIKA, AALI, SGRO, ITMG, SMGR, 
ELSA, UNVR, KLBF, CTRP. 
Berdasarkan data saham teraktif periode pertama dilakukan perhitungan 
dengan menggunakan program excel dihasilkan tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return) individual dan risiko individual, sebagai berikut: 
a. Saham dengan expected return tertinggi, antara lain : SMGR (0,90%), 
PTBA (0,27%), ANTM (0,26%). 
b. Saham dengan expected return terendah, antara lain: UNSP (-0,70%), 
KLBF (-0,57%), ITMG (-0,56%). 
c. Saham tertinggi prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: 
PTBA (8,40%), ITMG (8,19%), UNSP (8,16%). 
d. Saham terendah prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: 
UNVR (3,61%), ELSA (4,45%), TLKM (4,86%).  
 
Kemudian jika dilihat standar deviasi portofolio yang bergerak dari 
3,61% sampai 8,40% dan tingkat keuntungan yang diharapkan bergerak dari -
0,70% sampai 0,90%, menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk bergerak 
dari saham UNVR dengan tingkat risiko sebesar 3,61% menuju ke saham 
PTBA dengan tingkat risiko sebesar 8,40% 
Pada periode pertama ini dihasilkan pula expected return untuk IHSG 
sebesar -0,18% dengan variance 0,14% dan standar deviasi yang 
mencerminkan risiko IHSG sebesar 3,78%, sedangkan untuk Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah yang diambil berdasarkan tingkat SBIS per bulan selama 
bulan Oktober sampai Desember 2008 dihasilkan expected return SBIS sebesar 
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11,02% dengan variance 4,30333E-06  dan standar deviasi yang 
mencerminkan risiko SBIS sebesar 0,2075%. 
Selanjutnya untuk menganalisis portofolio investasi, perlu juga dicari 
covariance dan korelasi antar saham. Kovarians adalah ukuran untuk melihat 
tingkat relatif dua variabel terhadap suatu nilai rata-rata individunya sepanjang 
waktu, dalam portofolio yang dihitung adalah kovarians dari rate of return. 
Kovarians yang positif mempunyai arti bahwa rate of return dari dua variabel 
cenderung bergerak menurut arah yang relatif sama terhadap rata-rata rate of 
return individualnya selama periode yang sama dan apabila kovarians negatif 
menunjukkan pergerakan arah yang berlawanan. 
Analisis data menghasilkan nilai kovarians antara saham-saham pada 
periode pertama ini bernilai positif, ini menunjukkan rate of return dari dua 
jenis saham bergerak bersama-sama, artinya bahwa kenaikan return suatu 
saham akan menyebabkan kenaikan return pada saham lainnya. 
Koefisien korelasi digunakan untuk mengukur pergerakan antara dua 
variabel. Korelasi sangat penting untuk mengetahui hubungan antar saham satu 
dengan saham yang lain dan dengan hubungan antar saham dengan IHSG 
sebagai pembentuk portofolio. Bila dua instrumen investasi berkorelasi positif 
(+1) maka tidak portofolio, karena risiko yang terjadi dan akan ditanggung 
paling tidak merupakan risiko saham terkecil bila dipegang sebagai aset 
tunggal sedangkan bila berkorelasi negatif (-1) maka risiko akan dihilangkan. 
Tanda positif menunjukkan rate of return dari kedua saham mempunyai 
hubungan searah dan sebaliknya tanda negatif menunjukkan pergerakan dua 
instrumen investasi selalu berlawanan. 
Hasil analisis koefisien korelasi antara saham-saham pada periode 
pertama bernilai kecil, sehingga baik bila digunakan dalam membentuk 
portofolio. Koefisien yang diperoleh sangat menguntungkan, karena koefisien 
yang relatif kecil akan sangat bermanfaat menurunkan risiko portofolio. 
Dari perhitungan dengan menggunakan model indeks tunggal portofolio 
yang optimal pada periode pertama tidak terbentuk, karena saham-saham yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini mempunyai excess return to beta (ERBi) 
lebih kecil atau saham-saham dengan nilai ERBi di bawah titik cutt off point 
(C*). Berdasarkan perhitungan menunjukkan semua saham mempunyai nilai 
ERBi negatif, yang berarti bahwa saham-saham tersebut mempunyai tingkat 
pengembalian saham yang masih dibawah tingkat pengembalian aset bebas 
risiko (Rf). Hal ini berarti saham tidak layak untuk masuk portofolio karena 
memiliki pengembalian yang masih lebih rendah daripada Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS), dengan kata lain ERBi masih bertanda negatif akan 
menunjukkan kerugiaan investasi yang akan diperoleh, jika dibandingkan 
dengan menginvestasikan uang di bank yang lebih menguntungkan.  
Hasil perhitungan pada periode pertama menunjukkan tidak terbentuk 
portofolio optimal, sehingga tidak dapat diketahui berapa komposisi modal 
atau proporsi dana yang harus diinvestasikan pada periode tersebut.  
Pemilihan terhadap portofolio yang optimal sangat tergantung dari 
sikap investor. Bagi investor yang risk averse, tentu akan memilih portofolio 
bagi investor yang risk taker, jelas akan  memilih portofolio yang memberikan 
return tinggi meskipun risiko yang dihadapi juga besar. 
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Pembentukan portofolio pada periode pertama ini, menunjukkan adanya 
kelebihan dari perhitungan dengan model indeks tunggal di bandingkan dengan 
model Markowitz. Kelebihan tersebut menggunakan perhitungan rasio excess 
to beta yang didefinisikan sebagai selisih expected return dengan return aktiva 
bebas risiko, yang berarti mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit 
risiko yang tidak di diversifikasikan yang di ukur dengan beta, rasio juga 
menentukan hubungan antara dua faktor penentu investasi, yaitu return dan 
risiko. Portofolio yang optimal adalah saham-saham yang mempunyai nilai 
rasio excess to beta yang tinggi, dengan  menggunakan titik pembatas (cut off 
point).  
Pada portofolio model Markowitz perhitungannya hanya dihitung dari 
rata-rata tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham-
saham yang membentuk portofolio, perhitungannya tidak mempertimbangkan 
nilai beta saham tersebut. Beta mengukur volalitas return portofolio terhadap 
return pasar, yang mengukur risiko sistematik dari suatu portofolio relatif 
terhadap risiko pasar. 
Model indeks tunggal dipergunakan dengan alasan menyederhanakan 
input analisis, karena pada dasarnya analisis portofolio untuk mencari dua 
parameter portofolio, yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio 
dan standar deviasi portofolio, sedangkan penggunaan mean-variance model 
memerlukan penaksiran koefisien korelasi, sehingga apabila kita membentuk 
portofolio yang terdiri dari 15 saham, maka kita perlu menaksir koefisien 
korelasi sebanyak N(N-1) atau 15(15-1) = 210 pasang koefisien korelasi, 
dengan demikian akan menyulitkan input untuk analisis. Alasan lainnya adalah 
penggunaan parameter beta pada model indeks tunggal lebih stabil di dalam 
melihat tingkat keuntungan, dibandingkan koefisien korelasi antar tingkat 
keuntungan kemungkinan sekali tidak stabil. Sementara tingkat keuntungan 
dan deviasi standar mungkin relatif stabil (artinya dibandingkan tahun-tahun 
yang lalu tidak banyak mengalami perubahan ini merupakan persyaratan 
stationarity yang ditunjukkan dari stabilnya nilai mean dan variance).  
Analisis perhitungan pada periode pertama ini menggunakan data 
saham-saham yang memiliki frekuensi saham teraktif, sehingga nilai beta 
penting diketahui untuk melihat hubungan antara frekuensi keaktifan saham-
saham dengan tingkat frekuensinya. Hasilnya diketahui bahwa pada periode 
pertama ini hubungan antara nilai beta dengan frekuensi keaktifan saham-
saham periode ini terbukti tidak selalu menunjukkan hubungan yang searah, 
artinya bila nilai beta kecil tidak selalu menunjukkan bahwa saham tersebut 
tidak berfrekuensi aktif, dan sebaliknya. 
 
2. Periode Kedua : Januari – Maret 2009 
Hasil analisis periode kedua diperoleh 15 saham teraktif dengan return 
tinggi berdasarkan total frekuensinya, adalah sebagai berikut: ANTM, UNSP, 
INCO, TINS, PTBA, ASII, TLKM, ELSA, AALI, CTRP, BISI, KLBF, INDY, 
SGRO, ITMG.  
Berdasarkan data saham teraktif periode kedua dilakukan perhitungan 
dengan menggunakan program excel dihasilkan tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return) individual dan risiko individual, sebagai berikut: 
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a. Saham dengan expected return tertinggi, antara lain: KLBF (0,85%), ELSA 
(0,65%), INDY (0,64%). 
b. Saham dengan expected return terendah, antara lain: ITMG (-0,38%), BISI 
(-0,32%), TINS (-0,27%). 
c. Saham tertinggi prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: 
BISI (5,42%), UNSP (5,22%), KLBF (4,96%). 
d. Saham terendah prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: 
TINS (2,36%), TLKM (2,49%), ITMG (2,52%).  
 
Kemudian jika dilihat standar deviasi portofolio yang bergerak dari 
2,36% sampai 5,42% dan tingkat keuntungan yang diharapkan bergerak dari -
0,38% sampai 0,85%, menunjukkan bahwa portofolio yang dibentuk bergerak 
dari saham TINS dengan tingkat risiko sebesar 2,36% menuju ke saham BISI 
dengan tingkat risiko sebesar 5,42 %. 
Pada periode kedua ini dihasilkan pula expected return untuk IHSG 
sebesar 0,033% dengan variance 0,024% dan standar deviasi yang 
mencerminkan risiko IHSG sebesar 1,55%, sedangkan untuk Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah yang diambil berdasarkan tingkat SBIS per bulan   selama 
bulan Januari sampai Maret 2009 dihasilkan expected return SBIS sebesar 
8,82% dengan variance 4,20433E-05 dan standar deviasi yang mencerminkan 
risiko SBIS sebesar 0,648%. 
Selanjutnya untuk menganalisis portofolio investasi, perlu juga dicari 
covariance dan korelasi antar saham. Kovarians adalah ukuran untuk melihat 
tingkat relatif dua variabel terhadap suatu nilai rata-rata individunya sepanjang 
waktu, dalam portofolio yang dihitung adalah kovarians dari rate of return. 
Kovarians yang positif mempunyai arti bahwa rate of return dari dua variabel 
cenderung bergerak menurut arah yang relatif sama terhadap rata-rata rate of 
return individualnya selama periode yang sama dan apabila kovarians negatif 
menunjukkan pergerakan arah yang berlawanan. 
Analisis data menghasilkan nilai kovarians antara saham-saham pada 
periode kedua ini sebagian besar bernilai positif, ini menunjukkan rate of 
return dari dua jenis saham bergerak bersama-sama, artinya bahwa kenaikan 
return suatu saham akan menyebabkan kenaikan return pada saham lainnya. 
Koefisien korelasi digunakan untuk mengukur pergerakan antara dua 
variabel. Korelasi sangat penting untuk mengetahui hubungan antar saham satu 
dengan saham yang lain dan dengan hubungan antar saham dengan IHSG 
sebagai pembentuk portofolio. Bila dua instrumen investasi berkorelasi positif 
(+1) maka tidak portofolio, karena risiko yang terjadi dan akan ditanggung 
paling tidak merupakan risiko saham terkecil bila dipegang sebagai aset 
tunggal sedangkan bila berkorelasi negatif (-1) maka risiko akan dihilangkan. 
Tanda positif menunjukkan rate of return dari kedua saham mempunyai 
hubungan searah dan sebaliknya tanda negatif menunjukkan pergerakan dua 
instrumen investasi selalu berlawanan. 
Hasil analisis koefisien korelasi antara saham-saham pada periode 
kedua bernilai kecil dan cenderung negatif, sehingga baik bila digunakan 
dalam membentuk portofolio. Koefisien yang diperoleh sangat 
menguntungkan, karena koefisien yang relatif kecil akan sangat bermanfaat 
menurunkan risiko portofolio. 
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Dari perhitungan dengan menggunakan model indeks tunggal portofolio 
yang optimal pada periode kedua tidak terbentuk, karena saham-saham yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini mempunyai excess return to beta (ERBi) 
lebih kecil atau saham-saham dengan nilai ERBi di bawah titik cutt off point 
(C*). Berdasarkan perhitungan menunjukkan semua saham mempunyai nilai 
ERBi negatif, yang berarti bahwa saham-saham tersebut mempunyai tingkat 
pengembalian saham yang masih dibawah tingkat pengembalian aset bebas 
risiko (Rf). Hal ini berarti saham tidak layak untuk masuk portofolio karena 
memiliki pengembalian yang masih lebih rendah daripada Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS), dengan kata lain ERBi masih bertanda negatif akan 
menunjukkan kerugiaan investasi yang akan diperoleh, jika dibandingkan 
dengan menginvestasikan uang di bank yang lebih menguntungkan. 
Hasil perhitungan pada periode kedua menunjukkan tidak terbentuk 
portofolio optimal, sehingga tidak dapat diketahui berapa komposisi modal 
atau proporsi dana yang harus diinvestasikan pada periode tersebut.  
Pemilihan terhadap portofolio yang optimal sangat tergantung dari 
sikap investor. Bagi investor yang risk averse, tentu akan memilih portofolio 
bagi investor yang risk taker, jelas akan  memilih portofolio yang memberikan 
return tinggi meskipun risiko yang dihadapi juga besar. 
Pembentukan portofolio pada periode kedua ini, menunjukkan adanya 
kelebihan dari perhitungan dengan model indeks tunggal di bandingkan dengan 
model Markowitz. Kelebihan tersebut menggunakan perhitungan rasio excess 
to beta yang didefinisikan sebagai selisih expected return dengan return aktiva 
bebas risiko, yang berarti mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit 
risiko yang tidak di diversifikasikan yang di ukur dengan beta, rasio juga 
menentukan hubungan antara dua faktor penentu investasi, yaitu return dan 
risiko. Portofolio yang optimal adalah saham-saham yang mempunyai nilai 
rasio excess to beta yang tinggi, dengan  menggunakan titik pembatas (cut off 
point).  
Pada portofolio model Markowitz perhitungannya hanya dihitung dari 
rata-rata tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham-
saham yang membentuk portofolio, perhitungannya tidak mempertimbangkan 
nilai beta saham tersebut. Beta mengukur volalitas return portofolio terhadap 
return pasar, yang mengukur risiko sistematik dari suatu portofolio relatif 
terhadap risiko pasar. 
Model indeks tunggal dipergunakan dengan alasan menyederhanakan 
input analisis, karena pada dasarnya analisis portofolio untuk mencari dua 
parameter portofolio, yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio 
dan standar deviasi portofolio, sedangkan penggunaan mean-variance model 
memerlukan penaksiran koefisien korelasi, sehingga apabila kita membentuk 
portofolio yang terdiri dari 15 saham, maka kita perlu menaksir koefisien 
korelasi sebanyak N(N-1) atau 15(15-1) = 210 pasang koefisien korelasi, 
dengan demikian akan menyulitkan input untuk analisis. Alasan lainnya adalah 
penggunaan parameter beta pada model indeks tunggal lebih stabil di dalam 
melihat tingkat keuntungan, dibandingkan koefisien korelasi antar tingkat 
keuntungan kemungkinan sekali tidak stabil. Sementara tingkat keuntungan 
dan deviasi standar mungkin relatif stabil (artinya dibandingkan tahun-tahun 
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yang lalu tidak banyak mengalami perubahan ini merupakan persyaratan 
stationarity yang ditunjukkan dari stabilnya nilai mean dan variance). 
Analisis perhitungan pada periode kedua ini menggunakan data saham-
saham yang memiliki frekuensi saham teraktif, sehingga nilai beta penting 
diketahui untuk melihat hubungan antara frekuensi keaktifan saham-saham 
dengan tingkat frekuensinya. Hasilnya diketahui bahwa pada periode pertama 
ini hubungan antara nilai beta dengan frekuensi keaktifan saham-saham 
periode ini terbukti tidak selalu menunjukkan hubuangan yang searah, artinya 
bila nilai beta kecil tidak selalu menunjukkan bahwa saham tersebut tidak 
berfrekuensi aktif, dan sebaliknya. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
 
Simpulan 
1. Periode pertama bulan Oktober – Desember 2008   
Dari 15 saham teraktif pada periode pertama tidak terbentuk portofolio 
yang optimal, karena saham-saham tersebut mempunyai excess return to beta 
(ERBi) lebih kecil atau saham dengan nilai ERBi di bawah titik cutt off point 
(C*). Cutt off point pada periode ini sebesar -0,03091296 (-3,09%), sehingga 
saham dengan nilai Ci mulai dari -0,03091296 (-3,09%) merupakan portofolio 
optimal. Semua saham mempunyai nilai ERBi negatif, yang berarti bahwa 
saham-saham tersebut mempunyai tingkat pengembalian saham yang masih 
dibawah tingkat pengembalian aset bebas risiko (Rf). Hal ini berarti saham 
tidak layak untuk masuk portofolio karena memiliki pengembalian yang masih 
lebih rendah daripada Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dengan kata 
lain ERBi masih bertanda negatif akan menunjukkan kerugiaan investasi yang 
akan diperoleh, jika dibandingkan dengan menginvestasikan uang di bank yang 
lebih menguntungkan.  
Hasil perhitungan pada periode pertama menunjukkan tidak terbentuk 
portofolio optimal, sehingga tidak dapat diketahui berapa komposisi modal 
atau proporsi dana yang harus diinvestasikan pada periode pertama.  
 
2. Periode Kedua Bulan Januari – Maret 2009 
Dari 15 saham teraktif pada periode kedua tidak terbentuk portofolio 
yang optimal, karena saham-saham tersebut mempunyai excess return to beta 
(ERBi) lebih kecil atau saham dengan nilai ERBi di bawah titik cutt off point 
(C*). Cutt off point pada periode ini sebesar -0,00213 (-0,213%), sehingga 
saham dengan nilai Ci mulai dari -0,00213 (-0,213%) merupakan portofolio 
optimal. Semua saham mempunyai nilai ERBi negatif, yang berarti bahwa 
saham-saham tersebut mempunyai tingkat pengembalian saham yang masih 
dibawah tingkat pengembalian aset bebas risiko (Rf). Hal ini berarti saham 
tidak layak untuk masuk portofolio karena memiliki pengembalian yang masih 
lebih rendah daripada Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dengan kata 
lain ERBi masih bertanda negatif akan menunjukkan kerugiaan investasi yang 
akan diperoleh, jika dibandingkan dengan menginvestasikan uang di bank yang 
lebih menguntungkan.  
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Hasil perhitungan pada periode kedua menunjukkan tidak terbentuk 
portofolio optimal, sehingga tidak dapat diketahui berapa komposisi modal 
atau proporsi dana yang harus diinvestasikan pada periode kedua.  
 
Saran 
1. Investor dalam memilih keputusan untuk investasi yang optimal harus dapat 
membuat suatu daftar yang memuat return dan risiko portofolio. 
2. Investor dapat memilih emiten untuk menginvestasikan modal secara layak 
dengan menggunakan indeks tunggal, namun penggunaan model ini 
dibutuhkan akurasi dalam penyelesaiannya sehingga model ini sangat 
tergantung dari akurasi parameter yang digunakan.  
3. Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya meningkatkan jumlah sampel, sehingga 
diharapkan dapat menghasilkan penelitian yang lebih baik dan memungkinkan 
pendalaman. 
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